










从短期性问题看 ,美国经济尽管已从 1990 —1991年衰退中脱身出来 ,但恢复状况令人失望 。
GDP 实际年增长率从 1991年第一季度到 1992年第三季度仅为 2.2%,还不到典型的衰退后恢复
期增长速度的一半 。失业率上升 ,1992年底失业率达 7.3%。长期性问题更严重:(1)生产率增长过
度缓慢。尽管美国仍保持着世界最高的劳动生产率 ,但 20年来增长很慢 ,导致实际小时报酬率和人
均 GDP 增长极为缓慢 ,中等家庭实际收入陷于停滞 。(2)社会不公状况加大 。里根政府实际的效率
优先政策 ,使美国社会陷入战后最不平等状态中 ,许多中低收入家庭的实际收入反而下降了 。这又
导致消费信心低下和消费增长缓慢 ,需求乏力阻碍着经济恢复和发展。(3)健康保障制度很不合理 。
美国用于健康保障费用在相对规模上超过任何发达工业化国家 ,但提供保障人数所占比重却较小 ,
综合性健康指数如寿命预期和婴儿死亡率等也较差。超过 15%的美国人 ,即将近 3900万人无保
险 ,还有几千万人保险不足 ,并且一旦失去工作也将失去保险。健康保险成本不断上升 ,加大着美国
家庭的保险费与医药费 ,也加深着政府预算危机 ,从而直接间接地对经济长期发展形成威胁 。(4)美
国经济的世界竞争力下降了 。(5)联邦赤字和债务急剧膨胀 ,这是最为严重的问题 。里根上台前的
1979年 ,联邦赤字仅为 402亿美元 ,到 90年代达创纪录规模 。1990年联邦赤字 2214亿美元 ,比上
年增长 689亿美元 ,增幅 31.12%。1991年 2695亿美元 ,增长 81亿美元和 17.85%。1992年 2904
亿美元 ,增长 209亿美元和 7.20%。巨额赤字通过举债弥补 , “挤”走了巨额的私人资本 ,其引起的
高利率又严重影响私人投资信心 ,严重阻碍着美国经济的恢复和发展。
所有这些 ,都表明当时美国经济形势是严峻的 ,美国经济的恢复在摇摆中有可能陷入另一场更






1.以削减赤字为基础 。克林顿政府认为 ,经济的实际扩张应以健全的财政为基础 ,不大力压缩
赤字 ,是无法解决美国经济问题的 ,这也是布什政府经济政策失败的原因所在 。为此 ,削减赤字成为
新政府经济政策的基石所在 ,希望通过赤字的大幅度削减 ,根本扭转私人部门需求冷淡的局面 ,以
带动经济的全面增长。克林顿政府还认为 ,财政赤字削减必须大规模 、真实可靠 、均衡和逐步进行 。
里根 —布什时期多次削减财政赤字的努力 ,其中包括著名的 1985年格莱姆—拉德曼—霍林斯法令
等都失败了 ,其关键就在于人们没能做到这点。此外 ,还应变革税制和支出结构 ,适应经济全面改革
需要 ,提高财政本身效率 ,增强财政促进经济发展的能力。
2.为“未来”而投资是中心 。为了利用科技发展和全球经济增长带来的各种机会 ,迎接未来的
挑战 ,通过投资促进生产率提高和经济长期发展 ,在公共投资方面 ,政府支出应从经常性消费支出
转向增加对儿童 、教育和培训 、科学和技术以及基础设施等的投资。在私人投资方面 ,应通过税收鼓
励私人投资于有形的 、科学的和人力资源等方面 。在整个投资中 ,尽管财政投资只占较小份额 ,如
1995年联邦投资预计达 2350亿美元 ,仅占美国总投资约 10%,但联邦政府作为最大的单一投资
者 ,其投资起着私人投资不可替代的关键作用。公共投资增加和对私人经济减税 ,都要求压缩财政
赤字 。
3.建立较公平的社会 。为此 ,将减少低收入家庭和小企业税收 ,增加最富裕阶层税收 ,将负担
加诸于里根政府大规模减税中获得大部分利益 ,因而最有承受能力的阶层身上 ,这才能纠正社会分
配的严重不公状态 。为防止在规模减税冲垮压缩赤字的结果 ,又规定了每一美元税收的削减 ,都必
须以相应支出压缩为前提。
4.改革政府机构 。为了经济长期健康发展 ,要求政府支出得更少更好 ,建立一个精干高效的政
府。为此 ,在逐步精简机构的同时计划最终削减 27万余联邦雇员 ,实现肯尼迪政府以来最小规模的
政府 ,也为大量削减联邦赤字做出贡献 。
5.改革健康保险制度 。提高该制度的效率和活力 ,并真正有效地压缩美国人民用于这方面的
费用 ,避免简单地将该类支出转移到私人部门的结果出现 。否则 ,即使财政从其他方面压缩了赤字 ,
几年后也将由于健康保健费用的急剧上升而使赤字又回升到最高水平上 。为此 ,该改革也是压缩财
政赤字的重要措施之一 。





克林顿上任伊始 ,就立即为大规模削减赤字而努力。经数月激烈争论 ,国会于 8月份通过并经
克林顿签署了“综合预算调整法令(1993年)”(简称 OBRA93 ,下同),以其为依据开始全面大规模
削减财政赤字和实施其经济政策的过程。
OBRA93规定在 1994—1998年的 5年内削减预算赤字 5050亿美元 ,其中包括压缩 2550亿
美元支出和增加 2500亿美元收入 。其具体条款主要有:
第一 ,规定性(En ti t lements)支出的削减。这类政府支出是根据已有法案法令的规定支付的 ,
OBRA93削减这类支出近 1000亿美元 ,主要是对增长过快的老年及残废者医疗保险计划 、低收入
家庭补助计划 、联邦退休计划 、农场主补助金 、退伍军人计划 、大学生贷款计划等加以削减。
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第二 ,主动性(Discre tionary)支出的削减 。为此 ,将削减约 300个具体的非防务性项目 ,其中
包括终止 100多个项目的支出 ,其削减数额将达 1080亿美元 ,在 5年内冻结主动性支出的绝对规
模 ,将 1998年该类支出限额确定为 5480亿美元 ,比 1993年水平将低约 25亿美元 ,扣除预计的通
货膨胀因素 ,主动性支出水平预计将削减约 13%。以后又将这种主动性支出限额 ,从原来的 1998
年延长至 2000年 ,并且不允许这些支出随通货膨胀而自动增长 。
第三 ,增加最富裕阶层所得税 ,其他阶层不增税 。为在 1998年之前增加 700亿美元税收 ,法律
规定家庭课税收入在 14—25万美元的 ,边际税率从 31%提高到 36%;家庭课税收入超 25万美元
的 ,其边际税率从 31%提高到 39.6%。新所得税制新增负担的 81.3%,将由只占 1.3%的最富裕家
庭承担。这是 18年来最公平的个人所得税制。
第四 ,其他税收的增加 ,主要有:(1)老年及残废者医疗保险计划所征收的 2.9%的工薪税 ,以
往只适用于最初的 135000美元收入 ,如今将适用于全部收入 ,仅此一项 1998年将增收 72亿美元 。
(2)对 13%最高收入者的社会保障费收入课税部分征税 ,1998年仅此一项将增收 45亿美元 。(3)联
邦汽油税每加仑提高 4.3美分。但如果扣除通货膨胀因素 ,汽油含税价格实际上与 80年代初是大
体相同的 。






使节余不止 5050亿美元。为此 ,1996财年联邦预算预计 OBRA 93于 1994—1998年间削减的赤字
累计将达 6160亿美元 。此外 ,该预算还建议于 2000年为止的时期内再削减 808亿美元的累计赤
字 ,即(1)进行第二阶段的政府机构精简 ,将节省 262亿美元;(2)从其他主动性支出节省 805亿美
元;(3)从规定性支出和其他来源以及债务支出节省 374亿美元;(4)对中低收入家庭减税将导致
1996—2000年联邦减收 633亿美元 。减收减支相抵为 808亿美元 。
四 、该财经政策之成效
这一新的财经政策 ,取得了较好的成效 。
OBRA93的实行导致了美国联邦赤字迅速下降 ,1993年减到 2547亿美元 ,比上年压缩 357亿
美元 ,为年度压缩赤字的历史最大数额 ,减幅 12.3%,联邦赤字占 GDP 比重 4.0%,比上年降 0.9
个百分点。1994年赤字 2032亿美元 ,比上年再减 515亿美元 ,再创压缩赤字新纪录 ,减幅 20.2%,
占 GDP 比重 3.1%,再降 0.9个百分点 。在此基础上 , 1996财年联邦预算预计 1995年赤字为 1925
亿美元 ,比上年再减 107亿美元 ,减幅 5.3%,占 GDP 比重 2.7%,又降 0.4个百分点 。克林顿政府
由此将取得自杜鲁门政府以来第一次连续三年联邦赤字下降的成果 。相对于里根 —布什时期如脱
缰之势的赤字膨胀状态 ,克林顿政府在削减财政赤字上取得了巨大成功 。
财政赤字大幅度压缩带动了各项经济指标的全面好转 ,主要有:(1)GDP 增长强劲 。1994 年
GDP 比上年实际增长 4.4%。是以往 6年中最高增长率 。(2)就业增加。失业率从 1992年以来逐年
下降 ,到 1994年 12月已降到 5.4%。其中 1994年制造业就业逐月增长的状况 ,则是 1978年以来
第一次出现的 。(3)消费者信心增强。汽车和其他耐用消费品的需求增加 ,对住房需求也达到很高水
平 ,消费品零售量以 10年来最快速度增长。在 OBRA93执行的 4个季度中 ,消费者实际支出增长
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3.25%。(4)私人投资景气。在 1993 、1994两年中 ,对机器设备的实际投资 ,其中主要是新一代个人
计算机及其相关设备的投资 ,增长了 18%以上 。(5)劳动生产率迅速提高 。1994年非农部门小时产
出率上升 2%,这是 20多年来所不曾有过的 。(6)继续控制了通货膨胀。尽管国内外需求都增长了 ,
但 1993年和 1994年第一季度城市消费者价格指数(CPIU)一直在下降 。低通货膨胀率提高了企
业和个人的投资和消费信心 ,有助于需求扩大和促进经济增长 。(7)利率一度下降 。赤字大规模削减
导致政府举债减少 ,引起长期利率急剧下降 ,从而有利于经济的增长 。不过 ,1994年 Fed 提高利率
并未对经济增长立即产生刹车效应。这种效应是在 1995年才逐步显示出来的 。(8)美国经济在世界
上的竞争力加强了 。通过 1993年签署北美自由贸易协议(NAF TA)和完成关贸总协定乌拉圭回合
谈判 ,美国在未来 10年中可能增加国民生产总值 1000 —2000亿美元。(9)政府规模将缩减到 30年





布什执政时也已认识到财政赤字的严重性 ,力图控制和压缩赤字 。1992年初布什提出的 1993
财年联邦预算咨文强调的重点有:鼓励投资以增加就业 ,改革健康保健制度 ,提高美国在世界经济
中的竞争力 ,削减不必要的联邦管理机构 ,为实现这些目标控制财政赤字 。这些措施 、做法与建议 ,
同后来克林顿政策举措有着很大共同点。该预算预计 1992年联邦赤字 3660亿美元 ,实际执行结果
仅 2904亿美元 ,实际比计划压缩 20.7%,表明布什政府确实花大力气去控制财政赤字了 。
但是 ,里根—布什时期曾有过的经济繁荣 ,是建立在巨额赤字之上的 ,随着时间推移 ,优点转为
致命弱点 。由于面临大选 ,需要改善经济增长状况 ,布什政府能做的只是控制而非压缩赤字 ,因而尽
管 1992年实际赤字 2904亿美元比计划大为压缩 ,但仍比上年增长 7.2%。相反 ,克林顿无此历史
包袱 ,并有 4年时间去削减赤字 ,从而取得了不同的经济成效 ,充分证明了在长期的连年巨额赤字
之后 ,大规模削减赤字对于经济增长的重大意义 。
从我国来看 ,财政从 1979年以来连年赤字 ,规模不断膨胀并具有失控的势头 ,尽管尚未对我国
经济发展形成致命威胁 ,但其愈益增大的负面影响是不容忽视的 。因此 ,限制和压缩财政赤字也应
成为我国财政经济政策的基础。
2.对压缩赤字或平衡预算应步骤得当和举措适度 ,不能为平衡预算而平衡预算。财政赤字不
仅是财政和经济 ,而且也是社会 、政治 、历史乃至文化等多种因素综合作用的产物 ,其每一项支出的
减少和收入的增加都触动方方面面利益 ,都将遭遇到不同程度抵制 ,因而压缩赤字是极为因难的
事 ,就更不要说追求平衡的预算了 。没有适度合理的措施 ,即使一时硬将赤字压下了 ,最终还是会反
弹到更大的规模上 ,就如里根 —布什时期一样。
克林顿政府尽管 3年连续大规模压缩了赤字 ,但成绩是有限的 。1995年联邦赤字仍有近 2000
亿美元的庞大规模 ,并且依 1996财年联邦预算预计 ,从 1996年起联邦赤字绝对规模又将回升:
1996年 1967亿美元 ,比上年增长 42亿美元和 2.2%;1997年 2131亿美元 ,再增长 164亿美元和
7.7%;1998年 1964亿美元 ,下降 167亿美元和 7.8%;1999年 1974亿美元 ,比上年增长 10亿美
元和 0.5%;2000年 1944亿美元 ,又降 30亿美元和 1.5%。从赤字的绝对额来看 ,2000年仍可能高
于 1995年的数额。赤字绝对规模难以再压的主要原因 ,在于老年及残废者医疗保险计划和低收入
家庭补助计划的支出增长。尽管其增长率已压低了 ,但仍处于高水准上 ,在 1996 —2000年五年内 ,
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老年及残废者医疗保险计划支出年均增长 9.1%,低收入家庭补助计划 9.3%。这将使这些支出每
8年翻一番 ,结果使这些支出占 GDP 的比重从 1995年底的 3.4%上升到 2000年的 4.2%。相反 ,
从主动性支出来看 ,OBRA 93的执行已使 1994年联邦主动性支出占 GDP 比重降到 30年来的最
低点 ,此后继续得到控制和压缩 。因此 ,赤字的回升是被动而非主动的和有意识的 ,但反过来 ,从赤
字占 GDP 比重这一相对规模看 , 1995年以后却是呈下降趋势的:1996年 2.7%, 1997年 2.7%,
1998年 2.4%,1999年 2.3%,2000年 2.1%。从这个意义上看 ,美国联邦赤字又是继续得到控制和
压缩的 ,但要完全消灭赤字和实现平衡的预算 ,则还有很长的路要走 。
从我国来看 ,消灭赤字和实现财政平衡 ,是有其必要性的 ,但要在一二年内立即消灭赤字实现










低点 。从两个有代表性的利率看:(1)十年期政府债券利率 , 1993年为 5.87%,比 1992年的 7.01%
下降 1.14个百分点 ,是 1969年以来的最低利率 ,相对于里根时期最高的 1981年的 13.1%,下降
了一半以上。(2)纽约联邦储备银行贴现率 ,1993年为 3.00%,比 1992年的 3.25%下降 0.25个百
分点 ,是 1959年以来的最低点 ,还不到里根时期最高的 1981年的 13.42%的 1/3 。
从 1993年来看 ,各月的利率变化则有不同。作为长期利率代表的十年期政府债券利率从 1月
份的 6.60%,在波动中逐步下降到 12月份的 5.77%,下降了 0.83个百分点 。而从短期性的纽约联
邦储备银行贴现率看 ,则 1993年各月均保持为 3.00%,呈现为一种稳定状态。
利率下降促进了私人投资和消费需求的扩大 ,导致了经济较强的增长 ,这是克林顿政府紧财政
松货币政策搭配取得成效的关键所在。但是 ,由于经济增长率逐步超过了潜在的增长率 ,出现了通
货膨胀回升的危险 ,使得 Fed 于 1994年升高了利率 ,政府宏观经济政策转入了双紧搭配:(1)1994
年十年期国库券利率 ,从 1月份 5.75%几乎是逐月地上升到 12月份的 7.81%,上升 2.06个百分
点 。(2)纽约联邦储备银行贴现率年率 , 1 —4月份为 3.00%,5 —7月份为 3.50%, 8—10 月份为
4.00%,11—12月份为 4.75%,即从第二季度起几次调高了利率 。但不管怎样 ,紧财政松货币的政
策运作在实践中已证明是有其可行性的。
从我国来看 ,由于国情不同 ,政府在宏观经济政策运作上很难照搬西方的做法 ,但其在压缩财
政赤字的同时通过货币政策的放松 ,不仅没有导致危机反而促进了经济增长的有效实践 ,毕竟是可
以为我国政府在下决心大幅度压缩财政赤字时 ,提供某种有益的借鉴和参考的。
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